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Kein Grund zur Selbstzufriedenheit fur die
OPEC

15.12.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Am Olmarkt ist noch keine vorweihnachtliche Ruhe eingekehrt; vielmehr ging es es diese Woche hektisch
auf und ab: 2%-Jahreshoch fir den Brent6lpreis am Dienstag, dann runter um 3,5 USD auf gut 62 USD und
zum Wochenschluss Erholung auf 63,5 USD. Unterstiitzung gibt der Ausfall der fir den Brentéimarkt
wichtigen Forties-Pipeline, die wohl langer geschlossen bleiben dirfte als zunachst gedacht. Damit fehlen
auf unbestimmte Zeit gut 400 Tsd. Barrel Transportkapazitaten pro Tag.

Die IEA hat entsprechend ihre Schéatzung fiir die Olproduktion GroRbritanniens um 300 Tsd. Barrel pro Tag
im Dezember reduziert. Vor allem aufgrund einer Aufwértsrevision der globalen Olnachfrage durfte das
Angebotsdefizit den neuesten Schatzungen zufolge in diesem Jahr mit 0,5 Mio. Barrel pro Tag doppelt so
hoch ausfallen wie noch vor einem Monat erwartet. Die globalen Vorrate wiirden entsprechend um knapp
190 Mio. Barrel abgebaut. Im Oktober betrug der Lageriberhang in den OECD-L&ndern noch 111 Mio.
Barrel.

Das bedeutet aber keineswegs, dass sich die OPEC zufrieden zuriicklehnen kann. Denn das
Nicht-OPEC-Angebot wird 2018 starker steigen als die globale Nachfrage. Ebenso wie die anderen beiden
Energieagenturen hat die IEA ihre Schatzung nach oben revidiert und erwartet nun einen Zuwachs um 1,6
Mio. Barrel pro Tag, wahrend die Nachfrage "nur* um 1,3 Mio. Barrel pro Tag steigen soll. Per saldo
bedeutet das bei aktuellem Foérdervolumen "nur" noch einen ausgeglichen Markt. Vor allem aber der einer
saisonal schwachen Nachfrage geschuldete Lageraufbau im ersten Quartal wird die Marktteilnehmer
unseres Erachtens enttduschen und die Preise deutlich unter Druck setzen.

GRAFIK DES TAGES: Globaler Glmarkt 2018 weitgehend ausgeglichen
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Edelmetalle

Gold handelt nach dem Anstieg im Anschluss an die Fed-Sitzung stabil bei 1.255 USD je Feinunze. Die
Marktteilnehmer warten auf die Abstimmung zur Steuerreform im US-Kongress in der nachsten Woche. Die
Republikaner in beiden Kammern hatten sich in dieser Woche auf eine gemeinsame Vorlage geeinigt. Die
Fed hat allerdings angedeutet, dass sie wegen der Steuerreform keine grof3en Auswirkungen auf die
Geldpolitik in den nachsten beiden Jahren sieht.

Der Palladiumpreis ist gestern auf ein neues 17-Jahreshoch von knapp 1.040 USD je Feinunze gestiegen.
Auftrieb gaben robuste Autoabsatzzahlen in Europa. In der EU wurden laut Angaben des Verbands der
europaischen Automobilproduzenten (ACEA) im November 5,9% mehr Autos neu zugelassen als im Vorjahr.
Die ACEA fuhrt dies vor allem auf einen Kalendereffekt zurtick. Bis auf GroR3britannien wurden in allen
wesentlichen Absatzlandern mehr Autos neu zugelassen.

Nach elf Monaten liegen die Autoneuzulassungen 4,1% uber dem vergleichbaren Vorjahresniveau. Damit
hat die Dynamik zuletzt wieder etwas angezogen. Den Platinpreis hat dies dagegen weitgehend kalt
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gelassen. Er handelt am Morgen bei gut 880 USD je Feinunze und damit 150 USD niedriger als der
Palladiumpreis. Denn mittlerweile haben nur noch gut 40% der neu verkauften Autos in Westeuropa einen
Dieselmotor. Vor einem Jahr lag der Anteil noch bei rund 50%. Dadurch durfte der Absatz von Dieselautos
im November 9% unter das Vorjahresniveau gesunken sein, obwohl der Autoabsatz insgesamt weiter
zugenommen hat.

Industriemetalle

Wie aus den gestern veroffentlichten Daten zur Industrieproduktion auch hervorging, hat China im November
nur noch 2,35 Mio. Tonnen Aluminium produziert. Dies war 16% weniger als im Vorjahr und die geringste
Menge seit Februar 2016. Die chinesische Aluminiumproduktion ist zugleich den funften Monat in Folge
gefallen und liegt mittlerweile 20% unter dem Hoch von Mitte des Jahres. Die chinesischen Behérden haben
in den letzten Monaten illegale Aluminiumschmelzen geschlossen und Produktionskiirzungen wahrend der
Wintermonate angeordnet.

Meldungen der letzten Wochen, wonach nicht alle angeordneten Kiirzungen umgesetzt wurden, lassen
unseres Erachtens darauf schliel3en, dass die Aluminiumproduktion nahe ihrem Tiefpunkt ist. Auch die
Stahlproduktion ist gemaR Daten des Nationalen Statistikbiros im November im Vergleich zum Vormonat
deutlich gefallen (-8,6%). Mit 66,2 Mio. Tonnen lag sie aber fast exakt auf dem Niveau des Vorjahres.

Trotz der niedrigen Produktion hat China im November wieder etwas mehr Stahl und Stahlprodukte
exportiert. Daten der Zollbehoérde zufolge stiegen die Ausfuhren gegenliber dem Vormonat um 7,4% auf 5,4
Mio. Tonnen. Sie sind damit aber noch auf einem sehr niedrigen Niveau, was vor allem der hohen Nachfrage
und den hohen Preisen im Inland geschuldet ist. Die geringere Stahlproduktion hatte im November noch
nicht zu einem Ruckgang der Importe von Eisenerz gefuhrt, was den Eisenerzpreis unterstitzte. Aktuell
kostet eine Tonne Eisenerz gut 68 USD.

Agrarrohstoffe

Die seit November anhaltende Trockenheit in den Anbaugebieten Argentiniens kénnte laut der
Getreidebdrse von Buenos Aires zu einer Abwartsrevision der Sojabohnenanbauflache fiihren. Die bisherige
Schéatzung der Getreidebdrse liegt bei 18,1 Mio. Hektar, wovon 6,6 Mio. Hektar bislang noch nicht bestellt
wurden. Sollte es in den kommenden Wochen nicht hinreichend regnen, kdnnten die Anbauplane zur
Disposition stehen.

Wetterprognosen zufolge soll es an diesem Wochenende und in den Tagen danach die langersehnten
Niederschlage geben. Diese Aussicht hat den Sojabohnenpreis in den letzten Tagen belastet und von 1.000
US-Cents je Scheffel zu Wochenbeginn auf mittlerweile 980 US-Cents abrutschen lassen. Ab Weihnachten
soll es in Argentinien aber bereits wieder trockener werden, so dass die Trockenheit schnell wieder ein
Thema werden konnte.

Das USDA hat seine Ernteschatzung fir Argentinien noch nicht abgeéndert und ging in seinem diese Woche
veroffentlichten WASDE-Bericht weiterhin von einer Sojabohnenernte von 57 Mio. Tonnen aus. Argentinien
ist der drittgrof3te Sojabohnenexporteur hinter den USA und Brasilien. Fur zusatzlichen Abgabedruck sorgt
die Abwertung des Brasilianischen Real gegenliber dem US-Dollar auf ein 6-Monatstief, nachdem eine
Abstimmung im brasilianischen Parlament tber die Rentenreform auf Februar verschoben wurde. Der
schwéachere Real macht Sojabohnen aus Brasilien auf dem Weltmarkt billiger und erhdht damit die
Konkurrenz fur US-Sojabohnen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarfk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 3. Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFk 2. Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 4: Terminkurve Gasél (ICE)
580 4
570 4
S50 4

550 4

53'] T T T T T
m M anm ™ am T1M 13M 1M

aktusll —yor @ner Vibche

L T
vor anem Monat

Quale: ICE: Bloombarg, Commerzbant Reseanch

GRraFik 6. Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik B Terminkurve £Zink (LME)
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GRaFk & Terminkurve Blei (LME) GreFik 10; Terminkurve Zinn (LME)
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Grarlk 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFk 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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Grarik 13 Terminkurve Mais (CBOT) Grearik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GrRaAFIK 18 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Waoche 1 Monat 2017
Brant Blend 833 1.4% 0.4% 26 12%
W1 570 08% -0.5% 3A% T
Banzin (85) 5B5 8 1.1% 1.4% “2.56% ot
Gassl 5615 02% «0.4% 1.2% 12%
Diesal 5504 03% 2.2% 0.6 12%
Kerasin G020 02% 0.3% £0.3% 1485
L5-Erdgas (SmmBiu) 268 “1.1% 3.2% -12.9% -28%
ELIA (&f) 700 03% 0.7% -7.8% B%
Industriemetalle 2)
Alurninium 2048.5 20% 1.7% 2.8 21%:
Kupfer 8783 1.0% 3.4% 0.3% 23%
Blei 2486 =1.5% 1.5% 2.3% 24%
Mickel 11155 0.5% 4% 4.1 12%
Zinn 185800 0 5% -3.0% -2.5% -11%:
Zink 3187 1.1% 3.5% 1.3% 24%
Edelmetalle 3]
Gold 12524 -0.2% 0.6% -1.7% 9%
Gold [Efoz) 10E3E 0.2% 0.5% -1.7% -2,
Silbar 1549 =1.1% 0.4% +£,3% 0%,
Flatin BE2.0 O7% -0,7% -5,3% 2%
Falladium 10348 16% 4% 4.8%, 52%,
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, £7) 180.0 L. % 0.6% 0.2% <5l
Vaizen CBOT 4183 0E% 1,6% 4% 3%
Mais 3455 O1% -0.1% 0.7% -2%
Sojabohnen aree -1.1% -1.58% 0.3% it
Bawmwolle 753 1 6% 1.6% 8.4% 5%
Zucker 13,77 -0 B% -3,8% -B.8% -20%
Kalfee Arabica 1203 0.2% 2% -7.8%, -12%
kakao (ICE NY) 1893 0.3% 0.7% S12.2% -11%:
Wiihrungen 3)
EUR/USD 11778 0% 0.1% 0% 12%
Lagerbestdnde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl 442055 - A.1% -3.1% A%
Benzin ZIESAG = 2.5 B8.1% -1%
Diestillate 1ZB0TE . -11% 2.0% -16%
Ethanal F2ET4 - 0. 5% 4 5% 21%
Rahdél Cushing SZ244 = 5.0 -18.1% -20%
Erdgas BEDE . -1.0% -.3% B
Gasol (ARA) 1897 - 5, 1% B, 8% 2T
Benzin (AR} BB - “1.5% -6.4% =14%
Industriemetalle**
Aluminium LME 1110800 0. 1% 1.28% -4, 7% =475
Shanghai 714816 - 1.8% 10.2% T20%
Kupfer LME 191550 0.0% -1.3% -26.0% -31%
COMEX, SOEE11 0. 1% 0,05 0, 3% 156%
Shanghai 158745 - 45.4% 24, 3% 2%
Blei LME 144075 0.%% 015 -0.0% -2an
Mickel LME 37TBETHR 0, 1% -0, 3% -0, 7% 2%
Znn LME 2310 0.0 =1.3% 13.2% =32%
Zink LME 195225 0.8 -3E% -15.4% -65%
Shanghai BETT2 - -5.4% -24.0% -5E%
Edelmetalle™*
Gold 7715 0.0% 0.0% 0.5% o%
Silber ESO038 0.2% 1.1% 2.1% 0%
Flatin 2457 D&% 0.4% 0.1% 4%
Palladium 1350 -0.4% 0.5% -10.4% -22%

Quelie: DOE, PJK LME. COMEX, EHFE, Bioomberg, Commerzbank Rezearch

Werdnderungen ﬂ&?&l‘lﬂb\‘:r Worperiade in

" MonatsForward, < LME, 3 MonatsForward, ™ Hassa

Rohdl in USD je Barred, Olprodukte, Industiemetalle und Kakae in USD & Tonne,
Edeimetalle in USD e Feinunze, Getreide und Soabohnen in US-Centa je Scheffe,
Baumwaolle, Zucker und Kaffee Arabica in U5-Cents ja Pfund

* US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
JS-Erdgasbestande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastdnde in Ted. Tonnen

** Tannen,*** ETF-Bestanda in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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